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摘  要: 目前我国住宅市场存在严重的信息不对称, 如何进行规制引起多方关注。首先利用房价博弈模型研究我国住宅
市场信息不对称下的非理性均衡和精炼优化的序贯均衡,进而探求政府对市场房价经济优化规制后的理性序贯均衡,以
此提出政府对住宅产业的规制方式和对策建议。
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A Optim ized Equilibrium Study Based on the House Price
Gam eM odel under Asymmetric Information
WANG R-zhong
(E conom ics Institu te of X ianmen University, X iamen 361005)
Abstrac t: Currently housing m arket in Ch ina ex ist ser ious asymm e tric inform ation. This paper from the house pr ice and house
qua lity to construct the reasonab le house pr ice judgment standard and deep ly analyze the gam e o f the house priceps mu lti nash e-
qu ilibr ium and refined sequentia l equilibr ium, the trend of the m arket equ ilibrium, the irra tiona l equilibr ium paths create under
asymm e tric Inform ation. F ina lly, g ive conce ive o f the governm ent incentive pr ice econom ic regu lation, and use the gam em ode l to
identify the rational housing m arket equilibrium under econom ic optim ized regu la tion and g ive the industry econom ic regu la tion
m ethod and suggestion.





9. 8% 和 8. 0% ,房价不断冲高, 已大大超过居民收入可承受水
平, 而 2005年 12月末全国商品房空置面积达到 1. 43亿平方

























溃 ( H ea,l 1976)。逆向选择和道德风险等都是由非对称信息引
起的, 当该状况发生时,市场价格体系通常不反映市场供求, 价
格更可能是虚假经济信号或市场信息的反映 ( G ro ssm an-St-
lig lit-1z, 1980),目前我国住宅市场的房价冲高与大量空置房的
悖论似乎已经说明了这一点。为弥补市场失灵须进行政府规
制在经济理论界早已得到共识 ( T ahn, 1970; St- lig ler, 1971; Sam




政府规制及信息披露与管理 ( PaulM. H ealy, 2001; B ernard Cor-
net- 1, 2002; John D icthau t- 1, 2003), 而近期的研究则从政府
限价方面着手并研究政府限价的绩效 ( Soon H uat- 1 Chan, Ten-












市住宅商品房可按住宅内在品质从高到低分为 T 档 (T = 1, 2,








和最高档 ( t- 1档 )之间进行随机选择,假设某企业开发相对低
档房 ( t档 )概率为 ( 1- q ),开发最高挡房 ( t- 1档 )概率为 q, 其
中 qI [ 0, 1]。博弈模型假设开发商开发高档房 t- 1档投入的
每平方米平均成本为 Ch, t档房为 CL。高档房卖高价 Ph,低档
房卖低价 PL,买者对高档房愿出买价 Bh, 对低档出买价为 BL,

















= {开发 t- 1档房定高价, 开发 t档房定高价 }, {开发 t- 1档
房定高价,开发 t档房定低价 }, {开发 t- 1档房定低价, 开发 t
档房定高价 }, {开发 t - 1档房定低价, 开发 t档房定低价 } ,共
四个纯策略, 用符号表示为 {PhPph, PhPpL, PLPph, PLPpL }。由于
信息阻断,购房者不知道高价房中哪些是正品, 哪些是以次冲
好。因此,购房者的策略空间是 SⅡ = {逢高价买, 逢低价买 }、
{逢高价买, 逢低价不买 }、{逢高价不买, 逢低价买 }、{逢高价




弈中不同的策略选择组合。开发企业的赢得为 Y1 =收入 -支
出。购房者的赢得为 Y2 =愿出买价 -企业卖价。作为利润最
大化的利益主体开发商, 拥有信息优势, 存在将低档房经过策
划 /包装0后,按高价出售行为。假定开发商包装 t档房当作 t
- 1档房卖的花费每平方米为 C, 因信息偏在, C值不可能很
大,因为包装的目的为了赚更多钱,否则不如不包装,不妨设 P h
- C > PL。开发商开发 t- 1档房, 定高价, 买者买时 ,开发商赢
得是 P h - Ch,买者赢得则是 Bh - Ph。若不买,则开发企业亏损
Ch, 购房者赢得为 0; 同理可计算其他赢得,填入扩展型博弈树




由图 1可得, Ⅰ开发 t- 1档房定高价, 开发 t档, 经过 /包
装0后也定高价, 而Ⅱ无论高低价均买的纯策略 PhPph - BBp的
赢得向量为:
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( q (P h - Ch, Bh - Ph ) + ( 1- q ) (Ph - C - CL, BL - Ph ) )




) + ( 1- q ) (P
h








- Ph ) )
同理, 可求出其他对应策略的赢得向量分别填入下表的赢
得矩阵中。即扩展型博弈转化为策略型博弈如下表 1中。因
Ph - C > PL, 则 ( 1- q ) (Ph - C - CL ) > ( 1- q ) (PL - CL ); 其次,






时, 则 q(Bh - BL ) + (BL - Ph )
\ 0。而因 Bh > PL, 所以 q (Bh - PL ) + ( 1 - q ) (BL - PL ) > 0。
由此,用划线法 (如表示 )易得出三个纳什均衡 (N ash E quilibr i-
um,简写 NE ): < PhPph, BBp>、< PhPph, BNp>和 < PLPpL, NBp>。
表 1 信息偏在下策略型房价博弈
Ⅱ
                             Ⅰ






) + ( 1- q) (P
h
- C - C
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),










q(B h - BL ) + (BL - P h )
q( - Ch ) + ( 1- q) ( - CL - C ), 0 q ( - Ch ) - ( 1- q) (CL + C ), 0
PhPpL
q(P h - C h ) + ( 1- q) (PL - CL ),
q(B h - Ph ) + ( 1- q) (BL - PL )
q(P h - Ch ) - ( 1- q ) (CL ),
q( Bh - P h )
q( - CL ) + ( 1- q) (PL - CL ),
( 1- q ) ( BL - PL )
q( - C h ) - ( 1- q) (CL ), 0
PLPph










q( - Ch ) + ( 1- q ) ( Ph - CL - C ),











q ( - Ch ) - ( 1- q) (CL + C ), 0
PLPpL
q(P L - C h ) + ( 1- q) (PL - CL ),
q(B h - PL ) + ( 1- q) (BL - PL )
q( - Ch ) + ( 1- q ) ( - CL ), 0
q(PL - Ch ) + ( 1- q) (PL - CL ),
q(B h - PL ) + ( 1- q) (BL - PL )




( Sequentia l Equilibr ium, 简写 SE), 尽管序贯均衡 ( SE)也是纳什
均衡, 但它是在纳什均衡的基础上再加如下两个条件, 其一: 在
博弈中, 对于每一个局中人 i:信念 bi都是关于行为混合策略横
断面 s贝叶斯相一致的;其二: 对于局中人 i的 R - i和 bi, R i都是
序贯理性的。也就是说序贯理性均衡包括两部分: 信念向量和




贝叶斯一致性, bi可以从 R 通过贝叶斯法则直接导出, 或者可
以通过完全混合策略序列用极限方法导出。对于 NE < PhPph,
BBp> , 该均衡表示开发商Ⅰ无论是开发 t- 1档还是 t档房都定




的贝叶斯一致性信念。为此, 构造Ⅰ开发 t- 1档房后定高、低






> , 其中 q I [ 0, 1] , kt- 1v ] 。即
在 k
t- 1
v ] 时, R 1
t- 1
v < 1, 0 >。同理, 开发 t档后定高、低价概






> , QItv < 1, 0> , 确保Ⅰ定高价 Ph 和
Pph的概率为 1。这样Ⅱ判断到达信息集 S的概率为 Prob (ⅡS )
= q @ 1
kt- 1
+ ( 1- q ) @ 1
kt
, 如果到达信息集 S, 则到达信息集 S
/上节点0的概率为 Prob (上 /ⅡS ) = q @ 1
k
t- 1




q ) @ 1
k t
], 设该值等于 g, 到达 S/下节点0的概率 Prob (下 /ⅡS )
= ( 1- q ) @ 1
kt
/[ q @ 1
kt- 1
+ ( 1- q ) @ 1
k t
] = 1- g。所以, Ⅱ在信
息集 S的 ( g, 1- g )是贝叶斯一致的信念, 即在 S处任意信念均
可。当然,可验证该 NE在 T处的信念为 ( q, 1- q )。
同理,对 NE < PhPph, BNp>来说, 信息集 S也不在均衡路径
上,其在信息集 S上贝叶斯一致的信念任意为 ( g, 1- g )。
对于 NE < PLPpL, NBp> , 信息集 T不在均衡路径上, 经过构
造概率后同样可得Ⅱ在信息集 T 处的贝叶斯一致的信念是任
意的,设为 ( q, 1- q )。而 NE < PhPph, BN p>下面可验证其不满
足序贯理性条件。
第二个条件是策略的序贯 (列 )理性,即给定 R - i和 bi,如果
局中人 i根据 bi中的信念从每一个信息集 H i开始直到博弈结
束,根据 R i选取的策略都使得他在这一阶段所得的期望赢得最
大化, 则称 R i为序贯理性的。由于纳什均衡的缘故, 在均衡路径
上的解一定是序贯理性的,可不验证,只验证不在路径上的解。
首先看 NE < PhPph, BBp> , 表明Ⅰ开发 t- 1档和 t档房均
定高价,Ⅱ逢高价买, 为均衡路径。BBp中的第一位 B 即逢高价
买在均衡路径上,所以它为序贯理性的;而第二位 Bp逢低买则
不在路径上。图中的信息集 S, /不买0的赢得为: g @ 0 + ( 1 -
g ) @ 0= 0,而 /买 0的赢得为 g @ (Bh - PL ) + ( 1- g ) (BL - PL )
> 0, 买合算。因此 /买 - B '0也是序贯理性的。所以 < PhPph,
BBp>满足序贯理性条件。
同理,对 NE < PhPph, BNp> , 上述分析可知, 既然 Bp是序贯






最后,对于NE < PLPpL, NBp>而言,逢低价买的 Bp在均衡路
径上,为序贯理性的。而由于信息集 T 不在均衡路径上, 即Ⅱ逢
82
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时, < PLPpL , NBp>满足序贯理性条件。




贯均衡为 < PhPph, BBp> ; 当 q<
Ph - BL
Bh - BL
, 序贯均衡为 < PLPpL,
NBp>。由此可见, < PhPph, BBp> 和 < PLPpL, NBp>为混一序贯
均衡。即信息不对称下住宅市场精炼优化序贯均衡为:








q表示企业开发 t- 1档次楼盘的概率, 容易通过数学归纳




业不同档次商品房供给比例的影响, 供给比例 q变化, 则均衡
变化, 因此,在信息偏在下, 该市场均衡是不稳定的。
因信息偏在, < PhPph, BBp>均衡表明无论开发商建造何档
次楼房, 其价格均会高定一档, 相应的, 买者无论高低价都买。
相反, < PLPpL, NBp>均衡表明无论开发商建造何档次楼房均定
低价, 买者逢高价不买, 低价才买。而当市场中高价位住宅商
品供给多时, 即 q值大, 均衡偏向于前者。反之, 则均衡偏向后
者, 后者均衡类似于信息偏在下的二手车市场最终会走向崩
溃。但是, 现实中的住宅市场则不会出现此现象, 原因是多方




















息优势仍偏向开发商一方, 仍存在信息集 S和 T,买者面对高房
价仍就不知道是否会 /上当0, 但此时政府对价格欺诈投诉严查,
通过立法将信息不对称造成的普通房高卖所获暴利 Ph - PL 退
还给消费者,而正常投入开发的 t- 1档楼盘则不在此列,博弈模
型发现经济规制优化后市场效率会凸现。假设 M = Ph - PL, 规
制后使开发商低价高卖暴利房的收益减少了 M, 而买者获得 M
的退赔。则经济规制后新的赢得向量如下图示:
图 2 政府经济规制优化: 信息不对称下房价博弈
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q (Bh -BL -M ) + (BL -P h+M )
q ( - Ch ) + ( 1- q ) ( - CL - C), 0 q( -Ch ) - ( 1- q ) (CL + C ), 0
PhPpL
q (Ph -Ch ) + ( 1- q ) (PL - CL ),
q (Bh- Ph ) + ( 1- q ) (BL - PL )
q (Ph - Ch) + (1- q ) ( -CL ),
q (Bh -Ph )
q ( - Ch) + (1- q ) (PL - CL ) ,
( 1- q ) (BL - PL )
q ( - Ch ) - ( 1- q ) (CL ) , 0
PLPph
q (PL -Ch ) + ( 1- q ) (Ph -CL - C-M ),
q (B h- PL ) + (1- q) (BL -P h+M )
q ( - Ch ) + ( 1- q ) (Ph -CL - C-M ),
( 1- q ) (BL - Ph +M )
q (PL -Ch ) + ( 1- q ) ( - CL - C ),
q(Bh -PL )
q( -Ch ) - ( 1- q ) (CL + C ), 0
PLPpL
q (PL -Ch ) + ( 1- q ) (PL - CL ),
q (Bh- BL ) + (BL - PL )
q ( - Ch ) + ( 1- q ) ( - CL ), 0
q (PL -Ch ) + ( 1- q ) (PL -CL ),
q (Bh- BL ) + (BL - PL )
q ( - Ch ) - ( 1- q ) (CL ) , 0
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  表中: ①由于 M = Ph - PL,所以 PL - CL > Ph - C - CL - M,









第二行 PhPpL中, q (Bh - Ph ) + ( 1 - q ) (BL - PL ) > 0, 且分别大
于其各分项, 因此其为Ⅱ最大赢得;③第二列 BNp中, Ph - CL -
C -M > - CL, 则该列Ⅰ最大赢得为 q (Ph - Ch ) + ( 1- q ) (Ph -
C
L








+ M ) = q [ (B
h
-
Ph ) - (BL - PL ) ] + (BL - PL ) = q (Bh - P h ) + ( 1- q ) (BL - PL )
> 0,即其为第一行 PhPph中Ⅱ的最大赢得;④第三列 NBp中, 显
然 q (PL - Ch ) + ( 1- q ) (PL - CL )最大。而 q(Bh - BL ) + (BL -
PL ) > 0, 其为第四行Ⅱ最大赢得。
划线法得出该博弈有三个纯策略纳什均衡 < PhPpL, BBp>、
< PhPph, BNp>和 < PLPpL, NBp>。同理, 可验证此不完美信息
博弈的 NE < PhPph, BNp>和 < PLPpL, NBp>均为序贯不理性, 因







PhPph, BBp>和 < PLPpL, NBp> ,均衡条件取决于房屋供给结构比
例, 均衡边际值为 。②信息不对称导致当前我国房地产市场均
衡取向为 < PhPph, BBp> , 该均衡表明市场供给结构失衡, 开发
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